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第 4 章では、利益調整の観点から、MBO に向けた会計的裁量行動および実体的裁量行
動を通した利益減少型の利益調整の有無を検証している。加えて、株価下落タイミングの
利用の観点から、MBO 前の株式投資収益率と MBO 実施の関係を検証している。検証の
結果、リーマン・ショック前の株式市場が正常に機能していた時期においては、利益減少
型の会計的裁量行動が行われていることを確認した。また、リーマン・ショック後のよう
な株価が非常に低い場合においては、株価の低迷といったタイミングを利用して、MBO
が実施されている証拠を得た。 
終章では、本論文の発見事項および今後の課題について言及している。本論文で得られ
た実証結果は、経営者や大株主の私的利益に深くかかわる IPOおよびMBOにおいて、経
営者が機会主義的行動を行う傾向にあること示している。今後の研究としては、まず IPO
においては、IPO前後での所有構造の変化と利益調整が、IPO後の企業パフォーマンスに
与える複合的影響を検証する必要がある。また、他の資本政策である増資、自社株買い等
における実体的裁量行動を通した利益調整、利益調整方法としての分類操作等を含めた研
究を行う余地が残されている。 
 
